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2  ただし、家計の負債が特に拡大したのは米国である。 （たとえば IMF（２０１０）図１．

































                                                   








4  例えば、Gorton (2008)参照。 
5  Reinhart & Rogoff (2010)はこれを"This-Time-Is-Different Syndrome"と呼んでいる。 




































                                                   
7  Greenspan (2005)  参照。 
8  ＥＣＢ発足前はブンデスバンクの金利を用いている。 





  Taylor はさらに米国以外できわめて強い住宅ブームを経験したアイルランド、スペイン
等でその他の国以上に政策金利がテーラー・ルールから大幅に緩和方向にずれていたこと
を示している。これはもちろん、ユーロ・ゾーン内で一つの金融政策しか採用できないと























                                                   






11  例えば、Caballero, Farhi and Gourinchas (2008)。   8 
長期金利に要求されるリスクプレミアムが低下したという説もある。 12



















品のかなりの部分を CP の発行やレポ取引でファイナンスした。すなわち、 資金コストは短
期金利であった。あるいは取引のインセンティブを決めたのは長短スプレッドであった。














                                                   



































ク・マンデー、1998 年の LTCM 危機、今回の金融危機と、インフレ率の高まりが見られな
いなかで株価の変動係数は 19６0－７０年代よりも高い水準に上昇している。また、1980
                                                   
13  Bernanke & Gertler (1999)  参照。 
14  例えば、Borio & White (2004)参照。   10 



































                                                   
15  ここにはある種の名目収益率錯覚、すなわち実質ではなく名目の収益率を追い求める投
資家の存在が仮定されているとみるべきだろう。   11 


































規制の負担を軽くするという戦略を多用するようになった。いわゆる Originate to 
Distribute（OTD）モデルあるいは Credit Risk Transfer モデルである。資金供給者の需
 
                                                   
16  例えば、McCulley (2007)  参照。 



















ることが多かった。 （影のシステムの主体は薄緑の色で示されている。 ） 
  銀行や、SIV 等を含む投資家は、証券化商品を購入する資金のかなりの部分を広い意味
のレポ市場でファイナンスした。すなわち、購入した証券化商品を担保に入れて資金を借




  CP 市場での重要な買い手は MMF である。MMF はリテール中心に実質元本保証との認
識がある資金を集め、政府短期証券だけでなく、証券化商品の中の格付けの高い階層にも









                                                   




議論するように、さらに二つの点で両者には密接な関係があった。一つは SIV, Conduit 等
への信用、流動性補完を実質的な親銀行が行っていたという点であり、いま一つは証券化
商品のかなりの部分を実は銀行が保有していたということである。 




















  今回の危機の一つの側面は銀行による規制逃れないし regulatory arbitrage である。 銀
行部門は、自己資本規制のゆがみをついてレバレッジを高める手段として以下の二つを積



















ーのSIV, Conduit等(Shadow Banking System)に売却し、流動性補完あるいは暗黙の信用
補完を与えることでこれらの問題をクリアーしようとした。それはこうした補完措置にか
かるＢＩＳ規制上の資本賦課が自ら証券化商品を保有した場合に比べて格段に低かったか
らである。21  １年未満の流動性ラインの想定元本にかかる掛け目はBasel Iではゼロ％、
Basel IIでも２０％である。22
これに対して SIV, Conduit の実態は次のとおりである。これらには、従業員も事務所も
存在しないケースが多い。設立した銀行が資産管理者となり、資産運用を行う。銀行はロ
ーンを証券化してこれらファンドに移し、彼らの資金調達手段である ABCP に対する流動
性ラインと資産毀損に対する保証(credit enhancement)を提供する。どちらも BIS の自己
資本賦課は、親銀行が自らローン保有の場合よりも低下する。Acharya & Richardson 
(2009)によれば、 金融危機後のこれらファンドのたどった道はいくつかのパターンに分かれ
る。Fully supported Conduits では 100%の流動性、信用補完が実施され、倒産は見られて










                                                   
19  例えば、Mauldin (2007)参照。 
20  例えば、Gorton & Pennachi(1995)参照。 
21  例えば、Acharya & Schnabel (2009)参照。 
22  米国の銀行には Basel II は適用されていないし、Basel II でも、任意の時期に無条件で
取り消し可能なコミットメントの掛け目は０％である。 （佐藤（２００７）１１０ページ、
注１４． ）   15 
脆弱だったのである。 







ている CLO と住宅ローンの二次証券化商品である CDO でやや異なるが、いずれも格付け
の高い部分は銀行の保有が多く、低いところではヘッジファンド等の保有が目立つ。図４
－５はサブプライムローンを組み込んだ証券化商品の AAA 部分の主体別保有割合である。
銀行、SIV,  Conduit 合わせて約５０％となっており、いかに間接的な銀行のエクスポージ
ャが大きかったかがわかる。 



















  BIS 規制に加えて今回の危機の震源地であった米国においては様々な規制やインセンテ
                                                   
23  例えば、Achcraft & Schuermann（２００8）によれば、２００６年６月においてサブ
プライム・ローンを組み込んだＣＤＯのスーパーシニア部分の対ＬＩＢＯＲｽﾌﾟﾚｯﾄﾞは１８
ポイントであったのに対し、通常のＡＡＡ社債のｽﾌﾟﾚｯﾄﾞは１１ポイントであった。 








Recognized Statistical Rating Organization)の認定を与えてから事態は大きく変化した。
SECはこの後NRSROの格付けを自らの自己資本規制で利用するようになった。 この手法は
米国の他の金融規制当局によっても採用され 25

























                                                   
25  この点はもちろん BIS 規制も同様である。 
ここには米国政府の住宅保有促進政策の行き過ぎと、そのもとでのGSE
26  Fisher (2009)参照。 









プログラムという枠組みへの参加を条件に、1934 年のSecurities Investment Act以来用い
られていたネット・キャピタル・ルールを免除、実質的にレバレッジ規制の緩和を勝ち取















  米国における金融規制・監督については、以上の点に加えて 2000 年の商品先物現代化法
前後の動きも重要である。当時急速に広がりつつあった OTC デリバティブに対する規制強
化の機運に対し、この法律で商品先物委員会の規制対象外とすることを決め、規制強化の






                                                   
28  さらに Levine (2009)によれば、政治家は GSE からの巨額の寄付を得ていた。 
29  Halloran (2009)  参照。 
















































































                                                   
33  以上の点を説得的に論じ、かつ今回の危機をある意味で予言した興味深い文献は Rajan 
(2005)である。彼は、報酬体系の改善方法としてファンド・マネージャーに現在以上に自ら





34  Archarya & Sundaram (2009)参照。 
35  例えば、川名、河西、菱川（２００８）参照。 




































                                                                                                                                                     
影響を与えた可能性がある。 












         表５－１  金融危機の波及 
______________________________________________________________________________ 
２００７年２月  住宅ローン業者の破綻多発（ニューセンチュリーなど） 。 
     ５月  ＵＢＳが傘下の投資ファンド（ディロン・リード）を解散。 
     同  Moody’s が住宅ローン関連の証券化商品を”downgrade review”に。 
     ６月  Bear Stearns 傘下の二つのヘッジファンドが経営危機に。 
     ７月  ＡＢＣＰ市場の機能が急低下。 
     同  ＩＫＢの関連 Conduit がＡＢＣＰをロールできず、ＩＫＢも約束した 
        支援を出来ず。 
     ８月  ＢＮＰパリバ傘下のファンド凍結。 
     同  金融市場で流動性問題深刻化、ＬＩＢＯＲ等、急上昇。 
     ９月  Northern Rock に取り付け 
    １０月  欧米金融機関の住宅ローン関係損失急上昇。 
    １１月  Freddie Mac が第三四半期赤字決算を発表。 
２００８年１月  モノライン保険会社の Ambac が格下げ（証券化商品、地方債へ 
        格下げ波及→ＭＭＦの投資対象外になるもの増加懸念） 。 
     ３月  Carlyle Capital が Agency 債価格の急落で経営悪化 
     同  Bear Stearns が実質倒産（Carlyle Capital へ融資、自らも大量の 
        Agency 債保有。 ） 
  ６月―８月  GSE の経営悪化、Agency 債一段と売られる。 
     ９月  ＧＳＥ二社を公的管理下に。 
     同  Lehman Brothers 倒産   
同  LehmanのＣＰを購入していたＭＭＦに損失発生、 ＭＭＦに取り付け、 
   ＡＢＣＰ，ＣＰ市場が機能不全に。 
同  投資銀行全体に取り付け、また住宅ローン関連のエクスポージャー   22 
































                                                   





































                                                   

























るか、債務を返済する必要がある（いわゆる de-leveraging のプロセス） 。多くの金融機関
が同様の行動に走れば、証券化商品は一段と値下がりし、悪循環に陥ることになる。 














                                                   
41  日本銀行（２００９）Ｂｏｘ２参照。そこでは欧州の銀行が米国のＣＰ市場で大量の資
金を調達していたことも指摘されており、危機の国際的波及の一因が伺える。 
42  例えば、Adrian & Shin(2008)参照。   25 
ば、 IMF(2008)は危機前には１－２％であったＡＡＡ格のＡＢＳ  ＣＤＯのヘアカット率が
危機後の２００８年８月には、９５％にまで急上昇したとしている。一部の証券化商品の
レポ市場は危機後には機能不全に陥ったわけである。 （図４－３参照）この点も証券化商品

































                                                   
43  例えば、日本銀行（２００９）Ｉ章参照。   26 

































を提供してきたのが投資銀行である。Allen & Gale (2008)Ch.4 は、この点のモデル化の試
みである。 
45  同、１３章参照。 
46  投資銀行の経営悪化によりそれがマーケットメーカーであった市場が深刻な機能不全に





































                                                   
48  例えば、三上・四塚（２０００）参照。 
49  やはり、三上・四塚（２０００） 、によれば、１９９８年８月２０日から２７日の間のス
ワップ・ｽﾌﾟﾚｯﾄﾞの上昇は、正規分布を仮定すると１兆年に１度しか起きない現象のはずだ
ったという。 （同書、１０５ページ。 ） 









































                                                   



































                                                   
53  以下についてより詳しくは Ueda(2009,a,b)参照。 
今回のFEDはテーラー・ルールを
54  Bernanke & Gertler (1999)は、生産指数等のデータを使い、当時の日本のテーラー・ル













         表５－１  非伝統的金融政策手段 
    ______________________________________________________________________ 
    戦略１  中長期の政策金利に対する期待を制御 
           これによって現在の中長期金利を引き下げ、刺激効果を狙う。 
    戦略２  非伝統的資産の購入 
           資産価格への影響、ないし流動性プレミアムの引き下げを狙う。  
    戦略３  量的緩和 
           ベースマネーの拡大が持つ刺激効果に期待。 














  戦略３はいわゆる量的緩和である。 
                                                   
55  Krugman (1998)及び植田（２００５）第５章参照。 

































                                                   
57  Ueda(2005)参照。 
58  以下は Ueda(2009a)に基づいている。 
59  ただし、日本銀行も２００９年１２月より「物価安定の定義」の再確認をすることによ
り、弱い意味の時間軸政策を採用しているとみなすことが出来よう。 
60  積極的な形での戦略３の不採用は、 日本銀行の経験の学習に基づいているという解釈が
可能だろう。また、今回２０００年代前半の日本銀行のように文字通りのゼロ金利まで政
策金利を引き下げた中央銀行は存在しない。これも日本銀行の経験に学んで短期金融市場
の機能維持に配慮した結果であろう。   32 
含めると５割近くまでの金額を危機発生から２年以内に実施している。このスピード感の
違いは大きい。 


































                                                   













図７－１は、 主要国のソブリン CDS スプレッドを示しているが、 EU 当局、 IMF による様々
な対応が発表された５月初め以降もギリシャだけでなくスペイン、イタリアのスプレッド






















                                                   
62  例えば、Ueda(2009b)参照。 





































                                                   
64  IMF(2010)も同様の認識を示している。 
65  もちろん、近い将来インフレ率がはっきり反転を始めれば、逆方向の不安が生じてくる




















                                                   
66  例えば、Obstfeld & Taylor (2004)  参照。 
  こうしたおそらく
は行き過ぎた金融規制の動きが今回は支配的にならないよう祈らざるを得ない。  36 
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図３－２：  米国の長短金利 
 
（出所：Ｂｌｏoｍｂｅｒｇより筆者作成） 
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図３－４：  米国の政策金利と消費者物価上昇率 
 
（出所：Ｂｌｏoｍｂｅｒｇより筆者作成） 
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（出所：Flow of Funds, FRB  ） 
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（出所：Flow of Funds, FRB  ） 
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投資銀行  5 
商業銀行  31 
ＧＳＥ  8 
ヘッジファンド  21 
保険  23 
その他ノンバンク  7 
投資信託・年金  4 
レバッレジのかかった主体  66 
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図５－３ 
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表６－２：  日銀の採用した非伝統的政策：  1998-2006 
 
戦略  1  「デフレ懸念払拭までゼロ金利を継続」 (1999 年４月- 2000 年８月) 
  「量的緩和をＣＰＩインフレ率が安定的にプラスになるまで継続」  
(2001 年３月-2006 年３月) 
戦略 2  ＣＰオペ 
  きわめて長いターム物資金供給 
  銀行からの株式買取 
  ABCP/ABS の買取 
戦略 3  日銀当預をオペの目標とする量的緩和(2001 年３月-2006 年３月) 
 
 
表６－３：  非伝統的金融政策の例  2007-2009 
 
戦略  1  「２０１０年第二四半期までオーバーナイト金利はゼロ％と予想
される」  (Bank of Canada) 
「経済情勢は当面のフェデラル・ファンド・レートがきわめて低い
水準で推移することを正当化しよう」  (FRB) 
戦略  2  非伝統的資産の購入:  社債(BOJ,BOE), CP  と株式(BOJ),  カバー
ド・ボンド  (ECB),  ＧＳＥ債,  長期国債  (FRB) 
固定金利での無制限ターム物資金供給(ECB, BOJ) 
国債と非流動的債券のスワップ(FRB, BOE) 
ドルと他通貨のスワップ(most central banks) 
戦略  3  BOE の資産購入スキーム 
マネーサプライの拡大を通じての経済刺激効果を期待。 
戦略 2 による資金供給を回収しないという消極的量的緩和  (most 
central banks) 
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図６－４：  LIBORーOIS スプレッド（3 ヶ月） 
 
（出所：Ｂｌｏoｍｂｅｒｇより筆者作成） 
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